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1.は じめ に
消費 ・貯蓄に関する分析は、長年にわたり行われて きた。過去をみれば、Keynes(1936)
による消費関数の研究、Fisher(1930)の異時点間モデル、ModiglianiandBrumberg(1954)
の ライフサイクル仮説、Friedman(1957)の恒常所得仮説 と、 さまざまなモデルにより消
費の研究がなされてきた.
異時点聞の消費問題の分析に焦点を当てた場合、「割引 」という問題が生 じる。消費の異
時点間の最適経路を求める場合、通常、指数型(exponential)の割引関数が用い られ る。
しか しなが ら、時間の非整合性 を考慮に入れ.た場合、この指数型の割引関数では分析で き
ない。
時間の非整合性 に関する研究 は、宴験経済学の分野で盛んに行われている。その中で も
割引関数の研究では、実際の人間の行動において、近い将来 を遠い将来 に比べよ り大 きく
割 り引 くとい う行動が多く観察 されている。消費の分析においては、 この割引率の特性は
大きな意味を持ってくる。
本論文では、このような選好の時間的非整合性の考えを取 り入れて、消費の動学分析を
行う。具体的には、消費分析の基 となる理論にライフサイクル仮説を用いて、選好の時間
的非整合性 を組み入れた割引関数 に れを双曲型 〔hyperbolic)割引関数 と呼ぶ)を 仮定 し、
消費決定問題 を扱 う。 この ような選好の時間的非整合性 を組み人れた消 費の動学分析は、
最近、Laibson(1996,1991,1998)らを中心に盛んに研究が進め られており、本論文では、
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主にそのサーベ イを行うことを目的としている。 また、本論文では、確実性の もとでの無
限期間の消費問題に焦点を当て、消費の動学分析 を考察 していく.
2.選好と割引関数
2-1.選 好 の 時 間 的非 整 合性
は じめ に、 「割 引1に 関 して 定 義 を行 う。 まず、 割 引 関 数(discountfunction)とは、
t期先 の効用 を現在 の価値 で測 るために、t期 先の 効用 単位 にか か る割引 ウ ェイ トの系列 を
示 す。次 に、劃引因 子(discountfactor)は、1期 先の 効用単位 を割 り引 くための ウェ イ ト
を示 して い る。 さらに、割引率(discountrate)は、割 引関数の減 少の速度、低 下率 を示 す 。
「割引 」を考 え る場aR.通常 は.選 好 が時間的 に整合 的 な もの(指 数型)を 用 いて きた。
例 えば、次の よ うな質 問 を考 えてみ る。
(a)今、1万 円得 るの と、 明 日、1万 千 円得 るの とでは どち らを好み ますか?
(b)365日後 、1万円 を得 るの と,366日後、1万 千円 を得 るの とで はどち らを好み ます か?
この と き、選 好 が時 間的 に整合 的な らば、(a)の質 問で 明 日を選 ん だ場 合 は、 〔b)の質
問 においては、366日後の方 を選好 して いなければ な らない。
しか し、 指数型 の割引 モデル か ら予 想 され る人間 の行動 と、現 実 の人間 の行動 との 乖離
を研究 しtLoewensteinandI'r・elec(1992>による と、現実の 人間の選好 は、時間的 に常 に
整合 的で あ る とは、必ず しも言 えない。で は、選 好が 時聞 的に非 整合 的で あ るとは ど うい
うことか とい うと、 同 じ質 問で考 えた場 合、(a>と(b)で は、選好 が逆 転 してい ると きで
あ る。つ まり、(a)の質問 では、 「今 日 」を選 び、一方(b)の 質問で は 「366日後 」を選ぶ
ケー スであ る。 この選好 の逆 転の背景 にあ るもの は、 人問 は、 目先 の利 益 に流 されや す く、
比較 的 、遠 くの将 来 の ことにお いて は、辛 抱強 い とい う性 質 を往 々 に して持 って い る こと
にある。
人 間の消 費行動 に置 き換 えて考 えてみる と,現 在か らごく近 い期 においては、「その場 の
満足 」の誘惑 に流 され、現在消 費偏重にな りが ちであ る。一方、現在 か ら遠 い期 を考 えた場 合、
「その場 の満足 」に誘惑 され る度合 いは低 く、 自身 を コン トロールで きる度合 いが高い。 こ
れ は、頬 期 と長期 では、選好 が異 な ることを示 唆 してい る。 この ような時間 を通 じて選 好が
逆転 して しまう時 間非整合的 な結 果は、多 くの経 済実験 にお いて観 察 され ている。 この分 野
の詳細 なサーベ イと しては、LoewensteinandPrelec(1992)、Frederic,,C.oewensteinand
O'Donoghue(2002)等があ る。
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2-2,指 数 型 割 引 関 数 と双 曲 型劉 引関 数
で は、割 引関数 につ いて考 察 す る。 まず、指 数型 割引 関 数の形状 と待性 をみ る。 指数 型
割引関数 はD/t)=δ「s.t.δ∈(0,1)と表 され、割引 因子は δ、割 引率 は 一[Z)(r+1)一D(r)]!
D(り=1一δ と定 義 され る。 ここで、割 引因子 δは、 しば しば、δ=11(1+p)として書 き換
え られ る。 ただ し、Pは 「時間選好率 」であ り、δ∈(0,1)であるので、ρ∈(o,a。)であ る。
本 論文 において も、この定義 を用いて進 めでい く。指数型 割引関数の特性 、つま り、割引率 、
割 引因子 をそれぞ れ考察 す ると、割引 率につ いて は、1-dで 期間 に関係 な く一 定で ある こ
とがわか る。 時間選好率Pを 用いて書 き直す と、1一δコ1一(11(1+ρ))とな る.よ って、隣
り合 うどんな任意 の期 において も.割 引率 は一定 なので時 間の非整合 性 は生 じない.ま た、
割引 因子 δは期 間に関係 な く一定で ある ことが わかる。
次 に、 双 曲 型 割 引 関 数 の形 状 と特 性 をみ る。 割 引 関 数 は'=0(意 思 決 定 時 点)で は
D(1)=1、t>0ではD(t)=βδ'F.r.δF(0,1)β∈(0,Dと 表 され、 割 引 因子 はr=0で は
βδ、r>0で は δで あ る.割 引 率は 一[D(r+1)一D(t)]〃)(r)すなわ ちz=0で は1一βδ、'>0
で は1一δ と定 義 され る。 こ こで も、δ=11(1+ρ)に書 き換 え、双 曲型 を仮定 した割 引関数
の割 引率、割 引因子 を考 察 してみ る。
まず 最初 に、今期 、つ まり現在期(r=0)と次期(r=Dの 間にお け る割 引率 を考 えてみ る と、
1一βδ≡1一(βノ(1+ρ)}とな る。 次に、 それ以 降の期(r>0)にお け る割 引率 を考 えてみ る と、
1一δ=レ(1ノ(1+ρ))であるこ とがわ か る。 この結果 か ら、割 引率 が期聞に おいて異 なって
お り、 時間 的に整合 的で ないケ ース を取 り扱 うことが可能 であ るこ とが理 解 で きる。 また、
割 引因子 に関 して は、r=Uの と き、今期 と次 期の 間にお ける割引 因子 は、βδ=βノ(1+ρ)と
な る。 それ 以降 の期 では、 割引 因子 は δ三1!(1+ρ)とな る。 ここで、次 の よ うに解釈 で き
るこ とがわ か る。βδは今期 と次 期の間 におけ る割引 因子 なの で、「短期 の割引因 子 」と して 、
一方 で、δは 「長 期の割引 因子 」と考 えるこ とが で きる。 また、β は現 在(消 費)偏 重のパ
ラメー タと して取 り扱 われて い ることがわか る(0。最 後 に、指 数型 の割引 関数 を考 えた場
合 に、ρ は時間 選好 率 とだ け述 べ たが、双 曲型 の割 引関 数の 中 で は、r=0以 外 の任意 の期
の時間選 好率、つ ま り、「長 期の 」時 間選 好率 で ある と解釈で きる。(短期 の時間選好 率は、
現在消費偏 重のパ ラメー タで あるβ の存在 が影響 し、Vと は な らない)。
なお、 双曲 型割 引 の種類 には 詳 しく触れ ない が、厳密 には、連 続 的な 時間で考 えて い る
モ デ ル を、 双 曲 型(hyperbolic)割引 関 数 と呼 び、Ainslie(1992)やLoewensteinand
Prclcc(1992)らに より提案 されて い る。 また、離散的 な時間 のケ ースにおいて適用 され る
割引 関数 を、準 双曲型(quasi・hyperbolic>割引 関数 と呼ぶ 。 この準双 曲型割 引関数 は、双
曲型割 引関数 を近似 した形 で表 されてお り、PhelpsandPollak(1968)によって最初 に使 わ
れ た もの で あ る。 本論文 で は、 離散 的 な時間の ケ ース を扱 い分析 す るの で、 以降 は ことわ
りが ない限 り.双 曲型割引 関数 は、 この準双曲 型割引 関数 を指 す もの として進 める。
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3.双曲型割引を仮定 した場合の消費者の分類
本 節で は、双 曲型割 引 を仮 定 した場 合 にお いて、消 費者 の タイプ を2つ に分類 す る。 そ
の前 に、次の モデルを考 える。
消 費者 は、無 隈期間 にわ た る消 費 問題 に直面 して い るとす る。 そ して 、消 費 者 の生 涯効
用 は、 各期の消 費C、 に依存 し、U=(Co,CI,C2,…)とす る。割 引関数 は、
t;O⇒D(t);且
t>0⇒D(t)=13δtδ∈(0,1)β ∈(0,】)
の形の双 曲型割引関 数 を仮定す る。 ここで、δ=11(1+ρ)と仮定す る。 なお、 前節で議 論 し
た よ うに、 双曲型 割引関数 にお け るρ は、長 期の時 間選 好率 を示 してお り、β は現 在消 費
偏 重のパ ラメ ータを示 してい る。
さ らに、生 涯効 用は各期 の効 用 の和 で与 え られ る と仮定 す る と、次 の生涯 効 用関 数 が得
られ る。 なお、各期 の効 用関数 につ いて は、限界効 用 はプラ ス(u'(・)>0)であ るが、 逓減
す ること(ガ(・)<0>を仮定 す る。
〔ノ=u(C。)+fiΣδ'u(c、)u'(・)>0、urt(・)く0(1)
i=1
=こで、簡単化のために、消費者はただひ とつの資産に投資することができると仮定する。
生涯の予算制約は次の式で与えられる。
w、≡A。+ΣR一'y,=ΣR"c,(2)
t=Ot=O
ここで、W。 ≡A。+ΣR`'y,は、所与 であ る。 ただ し、A。は初期資産 、γ,はt期 の 所得、
じゐ
Rは 租利子率であり時間を通じ一定 とする。 さらに、RはR=1+rと書 き換 えられ、rは実
質利子率 を表す。この制約は、無限期間にわたる消費の合計は、初期資産 と無限期間にわ
たる所得の合計を足 したものに等 しくなければな らないことを示 している。
なお、各期で消費は、0≦C,≦Wtを満たさなければならない。 また、消費者の各期の予算
制約は、以下の資産形成 を表す式で示 される。すなわち、t={0,1,2,…1において、
毘.1=R(毘一Cr)(3)
IVeは、0期か らみた無限期間にわ たる労働所得の現在価値 と現在の資産の合計 と考 える
((2)式を参照)。つまり、0期における生涯資産を意味する。また、W,は、∫期における
生涯資産である、
それでは、双曲型割引関数を有す る消費者について、単純な(naive)消費者 と洗練 され
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た(sophisticated)消費者の行動の区別 を行 う(21。まず、単純な消費者 とは、実際は双曲
型の割引関数を有 しているが、将来において自分は現在の計画通 りに消 費選択 を行 うだろ
う(将 来は指数型の割引関数に従い行動するだろう)、という誤った認識を持っている消費
者のことである(実際 は現在時点に来ると、指数型の割引関数を有す る消 費者のようには
行動 しない)。一方、洗練 された消費者 とは、将来の自分は現在の自分が立てた計画通 りに
行動 しないであろう、 という認識を正確に持 ってお り、そのことを加味 して合理的に計画
を立て行動する消費者 を指す 〔Strop(1956)、Poltak(1968)を参照)。
単純な消費者について、誤 った予想 を立て行動するということを考慮 に入れて、最適化
問題を考える場合.上 でみたモデルでオイラー方程式 を求めても、それは主観的なもので
最適でないことがわか る(そ ういう意味では.こ の条件は厳密にはオイラー方程式 とは呼
べない)③。なぜなら、0期から近い時点での割引が常に大 きくなるので、0期以降で再計
算 した場合に、再計画ごとに最適現在消費額が以前の計画額を上回 る。 こうした双曲型割
引を持つ単純な消費者は、「現在消費偏重型 」の消費行動をして しまうことがわかる(詳 し
くは、4-2を 参照)。
では、洗練 された消費者はどの ように合理的に消費計画 を立て行動するのか とい う問題
が出て くる。次節の前半は、双曲型割引を有する洗練 された消費者に焦点を当て議論 を進
める。
4.双曲型割引を仮定 したライフサイクル仮説
4-1.洗 練 され た消 費 者
(A)モデ ルの構築
こ こか ら、双 曲型の 割引 関数 を有 す る消 費者 で、洗 練 され た消 費 省の最適 行動 を分析 し
て い く。双曲型 の割引関数 を仮 定 した消 費者の 行動 を深 く分析 するため に、Iaibson(1996)
に な らい、 各期t={0,1,2,…}の個 人 をプ レ イヤ ーとす る動学 ゲ ーム と して考察 す る。 こ
の よ うに考 えるの は、 前節で も触 れ た よ うに、 洗練 され た消 費 者 は、現 在 の 自分の立 て た
計 画 に沿 って将 来の 自分 は行 動 しないで あ ろ う、 と考 えるか らで ある。つ ま り、 各 期の 自
分 は それ ぞれ異 な るプ レイヤ ー と考 えて もよい こ とに な る。 そ の場 合、任 意 の'期 にお け
る自身の生涯 効用 は次式 で表 され る。
U,=u(C,)+βΣ δ'κ(C,,;)u'(・)>0、〃'(うく0(4)
1=1
さらに、各期の効用関数u(C,)を相対的危険回避度一定(CRRA)型効用関数であるとする。
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u・c,・・C,'一B一]1-Bθ …,…(・)
CRRA型 効用 関数 に特 定す るのは、 もし、効用関数u(C,)がCRRA型 ならば、β=1の と
きは、 時間的整合性 を持つ 指数型割 引のケ ースになるか らで ある。
こ こで、各期 の予算 制約 は、前節 の ③ 式 と同 じ形で ある とす る。 つ ま り、次 期の 資産
W,_,は、今 期 の資産W,か ら今 期 の消 費C,を 差 し引 いた もの に、粗利 子 率Rを 掛 け た値
になる。
W,〒1=R(W,一(7r)r==10,1,2,…}
で は、 双曲 型の 割引 関数 を有 す る消 費者で、洗 練 され た消 費者 の最適行 動 を考 え る。 各
期 において、 それぞれ異 なるプ レ イヤ ー と考 えるので、 各期 の消費 者は それ ぞれ次 の よ う
な消 費決定 問題 に直 面す る。つ まり、任意のt期 におけ る自身 において、生涯効用 関数(4)
式 を予算制約(3>式 の下 で最大化す るとい う問題 に直面す る。
maxU,=u(C,)+βΣ δ'μ(C,,,)S.Y.W,+1=R(W,一C,)
1;1
また、各期、それぞれ.異なるプレイヤーと考 えたが、各期の最適化問題において、効用
関数、予算制約とも同一の形であり、まt._,それぞれ無限の期間を考慮に.入れ るので、結
果として、各期で同 じような最適化問題に直面することがわかる。ここで、一般件を失わ
ないように、λ,を次のように定義する。
C、;λ,W、 λ、∈ 【0,11 (s;
つまり、λ,はt期の消費率であり、(1-Z,)は、f期の貯蓄率である。
さて、「動的計画法 .の手法を用いてオイラー方程式を求める前に、ここで、双曲型割引
を有 し、かつ洗練 された消費者にとっての1最 適 な行動 」とは、 どのような行動なのかに
ついて説明 しておく。一言でい うと、ここで言う各期の個人の最適な行動とは、 「部分ゲー
ム完全均衡 」が成立 しているときに、各期の個人が採用 している行勤を指す。つまり、上
のゲームの任意の部分ゲームぱすべて、Nash均衡 になっている状態が、ここで言 う最適な
行動がとられている状態である。
(B)最適化 行動
で は、最適 化 問題 を解 いて い くことにす る。各期'={0,1.2,3,…}の自分は、 それぞれ
同 じよ うな無 限期 間 の最適 化問題 に直面 してい る と考 える ことがで き る、 とい う点 に再 び
注意 して最適 化問題 を考 える。
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ロ
max{ノ,=u(C,)+fiΣ δ'u(C、.i)s.t.W、+1=R(VV,一C、)t={O,1,2,3 .…}
`昌1
これ を、動 的計画法の手 法 を用 いて解 くことにす ると、∫期 か らみ た自身の生涯 効用 は、
Ut=u(Cr)+βδy(Wt.1;t+1〕
ここで、Vは 評価 関数(valuefUnction>である。
は
v(w、+1;t+1)=Σ δ'"``'1}u(λ,w、)
i=t→1
ま た 、 制 約 式W川=R(W,一Ct)を 用 い る と 、 ∫期 に い る 自 身 の 評 価 関 数 は 次 の よ う に 書 き
直 せ る 。
V(W,.1;t+1)=u(λt,11Vt←1)+δレ(R(1-Zt+1)Wr†1;t+2)
と こ ろ で 、 最 適 化 問 題 は 、 上 の 誠 論 か ら 次 の よ う に 書 き 直 す こ と が で き る 。
maxUt=u(C=)+βδV(W,+1;t+1)s.t,W副=R(Wt-C ,)t={O,1.2,3,…}
C,に 関 し て 一 階 の 条 件 を 求 め る と、
tt'(c,)=R13δv'(w、+F;t+1)
さ ら に 、V'(iv、+1;'+1)を求 め る と(相 対 的 危 険 回 避 度 が 一 定 で あ るCRRA型 効 用 関 数 を
仮 定 して い る の で 、 次 の よ う な 関 係 式 に な る)㈲ 、
V'〔W,+1;t+量)=λ紳lu「(C`†1)+R(1一;しt/+1)δ1/'(IVtや2;'+2)
求 め た レ'(W,.,;t+1)を、C,に 関 す る 一 階 の 条 件 に 代 入 す る と 、
u'(C,)ニRI3δ[A、+Iut(C、+,)+R(1-A,+,)δV'(W,†、;'+2)]
ま た 、RfiδV'〔W,.2;t+2>=u'〔C,.:)であ る の で 、 次 の 式 が 求 め ら れ る 。
u'(C,)=R[λr+1βδ+(1-2e+1)δ】u'(Ct+1)(7)
上 の ⑦ 式 が 、 双 曲 型 割 引 を 有 す る 洗 練 され た 消 費 者 の オ イ ラ ー 方 程 式 で あ り、 任 意 の
期 に お い て 成 立 し て い な く て は な ら な い 条 件 で あ るc6;。
こ こ で 、β=1の 場 合 、 ⑦ 式 は 指 数 型 割 引 を 仮 定 し た 場 合 と 同 じ に な る こ と が す ぐ に わ
か る ω 。
u「(C,)=δRu'(C,+1)〔8)
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さらに、万=λ剛 βδ+(】一z,.1)δとお くと、オ イ ラー方程式(7)は 次の よ うに簡潔に 表す こ
とがで きる.
パ(C、)=SRu'(C,,,)(9)
(C)インプリケーション
ここで、(7)、(9)式のオイラー方程式について考察する。この関係式は、双曲型割引を
持つ洗練 された消費者が、最適に行動 をしているときに成 り立っていなくてはならない条
件である。〈9)式のδについて考察す ると、この δは、実際、洗練 された消費者が、最適
行動を行っているときに選択する割引因子 であり、その意味で、有効割引因子(effective
discountfactor)と呼ばれている。双曲型の割引関数を仮定 した場合の有効割引因子 δは、
指数型 を仮定 した場合の有効割引因子δ とは、明 らかに異なり、短期の割引因子βδと長
期の割引因子 δの加重平均となっている。ここで、ウェイ トは、次期の消費率(ん用)と 次
期の貯蓄率(1一えf+ρになっている。
さらに詳 しく考察するために、δ=11(1+ρ),R=1+rとし、 ⑦ 式のオイラー方程式をみ
ていく。 ⑦ 式のオイラー方程式を書 き換えると、
u'(の暢[㌃ ・β・(1一翻 ・ρ(C,+i)(1・)
上 のオ イラー方 程式((10)式)か らは、次 の こ とがわか る。
(1+r)[λ、+1β+(1一λ1+1)】>1+ρ⇒ 〆(C,)〉ガ(q+i)
この と き、{1+実 質利子率)x{(次期の消 費K現 在消 費偏重 のパラメータ)+(1一次期 の
貯蓄 率)}が、(1十長期の時間選好 率)よ り も大 きければ、限界効 用逓減の法則 か ら、t÷1期
の消 費は'期 の それ よ りも多 くなる(C、<Clhl)。
同 じことだが、上の関係 は次の よ うに書 くこ ともで きる。
λ,†,[r(β一1)÷(β一1)】+r>ρ⇒`/(c,)〉μ「(C、71)
指数型 の割引 を仮 定 した ときは(β=1の とき)、r>ρ⇒u'(C,)>u'〔C,、1)であるので、 双
曲型 の割引 を仮 定 したと きにおいて は、λ,.1【r(Q-1)+(β一1)〕が新 たに消 費経路 に影響 を
与 えてい るこ とがわか る。 反対に、(10)式か ら、
λ,+1レ(β一1)+(β一1)】+r<ρ⇒u'(C,)<u'(C痢)
この ときは、r+1期 の消 費はt期 の それ よ り も少な くなる(C,>C,+1)。さらに、
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ろ+1[r(β一1)+(β一1)】+r=ρ ⇒ μ'(Cr)=闘'(Cr+璽)
この よ うに等 式 が成 り立 つ と、 時間 を通 じてr+]期 の 消 費 と τ期 の 消 費 は等 しくな る
(Ci=Ci+1)。
(D)最適消費率 の決定
次 に、最 適消 費率 を実 際 に求め てみ る。 最適 消 費率 を求め るに は、(3)、(5)、(6)、(7)
式 を用 い る。 まず 、u'(C,)=C,一eu(C卜1)B-Cr+1,C戸λ躍 を(7)式 に代 入 し、a,につ い
て解 くと.次 式 が得 られ る。
λ・一(λ 川R'一θ)1ノ1一(1一β)λ固 】1駄 ,(・ ・)
この(1D式 が、効 用関数 をCRRA型 に特定 した場合 の最適消 費率 となる。(11)式か ら、
∫の最 適消 費 率 λ、は、 次期 の最適 消 費率nrtlから再帰 的 に導 か れ るこ とがわ か る。 ま た、
無 限 期 間の消 費 問題 を考 えて お り、 かつRは 一定 と仮 定 してい るの で、λ,は.あ る値a;
(Sはsophisticatedを示 し、*は 収 束値 で ある こ とを示 す)に 収束 す る。 また、λ。窄は厳 密
に0よ り も大 きい こ とがLaibson(1996}によ り証 明 されて い る(λ'∈(o,i))。よ って 、
最適消 費率 の収束値 は、(u)式 とλ、購を用 いて、以下 の よ うに書 き換 える ことがで き る。
a;=1一 〔R'一YS)1'911一(1一β)λ 、卓】1/6 (rz)
また、β;童のときは、指数型割引を仮定した場合 と一致する。
λ`=】 一(R'一gS)ve (13)
(12〕式 と(13)式 を比 べ る と、双曲型割 引 を有 す る方 が、指数型 割引 を有 する方 よ り消 費
率 は高 くな る。 つ ま り、λ。奪〉λ9に なる。 これ は自分 をコ ン トロールで きる度合 いが 、前 者
の方が低 い(Q∈(0,1)よ り)た め である。
(E)有効 割 引因子sの 計算例
実 際 に有 効割 引因子 δ を計算す ると、 その意味 合 いが明確 にな る。 引 き続 き、CXXA型
効 用関数 を用 い る。δは定義 よ り、δ=λ『βδ+(1一λ1)δ(収束 したx,'を用いて い る),こ こ
で、B=3,Q=a.6,5=.99,R=exp[r]=exp[.041とす る(Laibson(1996)より)(8〕。この よ う
に、各変 数 を特定 した場合 、δ=λ,顎βδ+(1一λ,")δ=.977にな る。 つ まり、=の 数値例 にお い
て は、 双曲 型割 引 を持 ち、 かつ 洗練 され た消 費 者 は最適 化 を図 った場 合、.977の指数 型割
引 を持 つ消 費者 と同 じ割 引 にな るこ とがわ か る。4-1(C)で 触れ たよ うに、双曲型 の割
引 を仮 定 した場合 の有 効割引 因子5冨λ,協δ+(箆一λの δ は、短 期の割 引因 子βδ と長期 の割
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引因isの 加重平均 とな ってい ることか ら、.977とい う結果が導 き出 され るのであ る。
4-2.単 純 な消 費者 の 行 動
次 に、単純 な消費者 は、 どの よ うな行動 を とるのか を少 し詳 しく考 えてみ る。単 純 な消
費者 とは、 前節で述 べ たが、現 在 の 自分 が立て た計画 を将 来 の 自分 に おいて も、 その 計画
通 りに行動 す るであ ろ うとい う誤 った認識 を持 ってい る消 費者の ことで あ る。 実 際 は、双
曲型の割 引 を有 して いるので、将 来の 自分は、現在 の自分が思 うよ うには行動 して くれな い。
現在 時点 を0期 とす る と、単純 な消 費者 は0期 時 点において、将 来の各期 τ;{1,2,3,…}
での 自分は、β三1で あ るよ うに、つ ま り指数型割 引関数 に従 い行動す るで あろ うとい う誤
っ た予測 をす る。 なぜ な ら、0期(現 在)か らみ たオイ ラー方程式 を考 える と、
u'(C。)=βδRu'(C1)
〆(Cτ)=δR〆(Cτ+1)τ=ll,2,3,・・一】
現 在 か ら消 費の最適 問題 をな がめ る と、現 在 と次期 にお いて はβ が残 るが、0期 以 外 の任
意 の隣 り合 う期において は、β 同士 が消 しあい1に な る ことか ら説 明で きる.
また、 この オ イラー方程 式 は動学 的整 合性 が ない ことがわ か る。 なぜ な ら、今度 は1期
が現在 になった場 合 を考 え ると、
u'(c」)=βδRu'(c2)
ut(Cr)=δRu'(C,や1)τ={2,3,4,…}
こ こで、0期 が現在 で あった ときのオ イラー方程式 において、隣 り合 う1期 と2期 の関係 を
再 び確 認す る と、
u'(C1)=Rδu'(C2)
1期 が、現在時点 に来 た ときは、
〆(Ci)=βδR配「(C,)
上 の2つ の式 は、動 学 的な整 合性 がな い こと を示 して い る(現 在 時点 に来 たと き、β が余
分 に割 り引かれ る)。
バ
次 に、τ={1,2,3,…}での0時 点(現 在時点)か らみ た予熾 肖費 率 λ,(予想値 とい うこ
とで、λ に^を つ けてい る)は 、(11)式にβ;1を 代 入す るこ とで次の よ うに表 され る。
缶・(。毒 ≒猟
、 …>
0期 に いる自分は、将来 τ={1,2,3,…}にい る自分 が消 費率 λ,を選択す ると信 じてい る。
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また、0期 にい る自分 は、 どの よ うな消 費率 を選択 す るか を考 えてみ る。 その ため に、 ま
ず 、単純 な消 費者 が ど うい う過 程 を経 て主観 的な オ イラー方程式 を導 くの か をみ る。 単純
な消 費者 は0期 において、将来 の各期 τ={1,2,3,…}にいる自分は指数型 の割 引、つ ま り、
β一1と して消 費 を選択す る とい う認識 を持つ ので、0期 にい る自身が予想 す る評価 関数は、
V(W,)=u(λτWr)+δV(R(1-Lτ)レγr;τ+1.)τ={1,2,3デ・・}
ここで、λ,は0期 の 自分 が予想す る、τ={1,2,3,…}時点 での自分の消費率 で ある。
次 に、現 在にお ける、つ まり0期 での一 階の条件 を考 えると、以下 の よ うにな る。
"「(c。)=Rtlδy'(Wl;1)
また..r={1,2,3,…}での一階 の条件 は、
"'(Cτ)=RδV,(Wτ.1;T+1)τ={1,2,3,…}
0期 での 一階の条件の 中に あるV'を 求 め るために 、Vを 微分す る と
V'(W,)=A,U'(C.)+R(1-Z.)δμ'(IV、.、;τ+1)
これ を、τ=1と し、0期 での一 階の条件 に代.入する と、
u'(C,)・Rt3δ[A、U'(C1)+R(1-A,)δV・(W、;2)】・Rfiδul(CI)
さらに、CR朗 型 の効 用関数 を用いて、C,.1=λ,.tVV、+1、W,,1=R(W,一C、)を、それ ぞれ(11)
式 を求 めたの と同 じよ うに、u'(C。)=Rβδu'(CDに代 入 し整理 す ると、以下 の式 が得 られ る。
z・粛 ・5・
しか し実 際 は、将 来 τ={1,2,3.…}の 自 分 も、(14)式で表 され る見,を選 択 せず、0期
におけ る自分 と同 じ過程 を経 て、(15)式で表 され る消 費率 を選択 す る。
さらに、無 限期 間の消 費 問題 を考 えて い るので、 次の よ うに考 える こ とが可 能 で ある。
ハ
まず 、(14>式のA,は 、指 数型 割 引 を持つ 消 費 者の消 費 率 と考 えて い たので 、4-1(D)
の議論 よ り、{14)式は(13)式 に収束 す る。 つ ま り、え,→λi=1一(R1-eδ)1'e。この(13)
式 の値 を、(15)式の右 辺に代入 して整理 す る と、次の式 が求め られ るe
・詣
1.,1輩i鵠)ve・16・
ただし、λoはλ～(llはnaiveを示す)と 書 き換えてある。上の(16)式が、無限期間を想
定 した場合(か つ粗利子率が各期で一定の時)に 、実際、現在時点に来た ときの単純な消
費者が選択する消費率である ⑨、よって、過去の自分が予想 していた消費率(λ6>よ りも、
一137一
選好の時間的非整合性を組み入れた消費の動学分析
毎期 毎期 、現在 時点 で、 よ り高 い消 費率 を選択 す る ことがわ か る(10)。つ ま り、λ藷 λぜに
なる。ただ し、β∈(0,1)に注 意 しなければな らない。 それ ぞれの収 束 した消 費率の関係 を
まとめる と、一般 的 には、次の関係 が得 られ る。
λ」(双曲型割引かつ単純)〉 λ1〔双曲型割引かつ洗練)〉 λガ(指数型割引)(u)
なお、θ=1の と き、つ ま り、相 対的危 険回避 度 が1で ある と きに は、Pollak(1968)が
最初 に示 した よ うに、λ;=λノに なる。
1-S(17)λ'=λ 申=曜 ∫1 一(1一β)δ
上の等式 は、hs>式 と(12)式 を、 それ ぞれB=]と して計算 し、整理す ると導出 で きる。
5.お わ り に
本論文では、「選好の時間的非整合性 」をキーワー ドに し、主 に消費の動学分析のサーベ
イを行 った.選 好の時間的非整合性 という概念 をもう一度確認すると、より近い将来の効
用を、遠い将来の効用に比べ、大 きく割 り引 く(割 引率が大 きい)こ とを指す。この選好
の時間的非整合性 という考え方は、従来の経済学 を補完する考 え方の1つ として注 目され
ている。従来の経済学においては、人間は、常に安定 しており、揺 らぎがない選好を持つ
ことを想定 し、分析 してきたが、このような人間像は、現実の人間像とは大 きく異なって
いることが、経済実験、 または経験則によ り明 らかになって きている。より現実 に近い人
問像を経済モデルのなかで想定することは、実証的な分析 を行う際には望 ましいと考 えら
れる。
このような問題意識のもと、本論文では、従来 とは異なる選好の時間的非整合性を組み
入れた割引関数 に焦点 を当て、それ をライフサイクル仮説 に適用 し議論 を進めてきたが、
そこか ら導 き出される現実的なインプ リケーシ ョンは、実際の人間の行動 をより正 しく表
しているかもしれない。例 えば、洗練 された消費者の分析の結果から得 られるインプ リケ
ーションとしては、異時点間にわたる消費の最適化を考 えた場合、消費率 は、指数型割引
関数に従 う消 費者の それよ りも、一般的に高 くなることが示 された。また、洗練 された消
費者が、最適化 を図った場合に直面す る有効割引因子 は、長期の割引因子 と短期の割引因
子の加重平均 となることが示 された,従 来の指数型割引関数に従 う消費者は、完全な情報、
自制心を有 し、合理的に行動す る消費者像 を表すが、実際の人間の行動は、そこか らある
程度乖離 していることは容易に想像できる。本論文の分析において、この完全な消費者像か
らの乖離を、消費率や有効割引因子という面で少しでも説明することがで きたように思う。
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ただ、選好が時間的に整合的な 「指数型 」の割引関数を適用 したライフサイクル仮説に
おいては、現在 までに、実証的な研究が数多くなされ、消費行動、貯蓄行動の理解をより
深いものにして きた.一 方、選好が時間的に非整合的な 「双曲型 」の割引関数を適用 した
ライフサイクル仮説の実証的な研究は、まだ少 ない。今後、この面の研究が進み、人間の
消費行動、貯蓄行動の理解をさらに深いものにしてくれる可能性が大 きいように思われ る。
もちろん、問題 も多々ある。例 えば、人間の行動の合理性 を少 し緩めた割引関数を仮定
しているのに、洗練 された消費者は、自分の将来の行動 をすべて合理的に予測 し戦略を立
て行動する。その結果、指数型割引を持つ消費者 と同 じように、時間の非整合性 が起こら
ないよう合理的に行動する。一方、単純な消費者はあまりに も現在重視で行動 してしまう。
実際の人間の行動は、両者の混合型であるように思われる。
今後の課題 としては、 このような混合型の消費者にも焦点を当てて、ラ.イフサ.イクル仮
説 を考察 してい くことである。また、今回は 「コ ミッ トメン ト」について、注(4)で言及
した以外はほ とんど触れ ることができなかった。 コ ミッ トメ ントが完全な場合には、たと
え単純 な消費者であっても、時間の非整合性が生 じない可能性がある.つ まり、将来の白
分の行動において、指数型割引に従い行動するように、制約 を現在の自分が課す ことがで
きる。一般 的には、完全なコ ミットメン トを将来の自分に課すことはできないが,部 分的
に可能な場合には、消費者の効用はどのように変化するのかなども重要な課題である。
【注 】
(t)βi3,「現 在 偏 重 選 好(present-biasedpreference)Jのパ ラ メ ー タ と して 解釈 で きる が、 この用 語 は、
0'DonoghueandRabin(1999)の論 文 の 中 で初 め て用 い られ た もの で あ る。
② なh.洗 練 され た 消 費 者 、 単 純 な消 費 者 と い う区別 の ほ か に、 両 者 の 中 間 に 当た る、 部 分 的 に単 純 な
(partialnaive)消買 者 と い う分類 をO'Dunughueらが提 案 して い る(O'DonoghueandRabin(1999))。
この 部分 的 に 単純 な消 費者 の 行動 は、 本 論 文 で は扱 わ ず 、洗 練 され た消 費 者 と単純 な消 費 者 の 分析 の み
を 行 う こと と す る.
(3}オイ ラ ー方程 式 は、 動 学 的 な消 費 の 最 適 条件 を表 し、 任意 の期 に 成 立 して い な くて は な らな い 条件 を示
す 。 また 、 こ の条 件 は動 学 的 整 合 性 を持 た な けれ ば な らな い。 つ ま り、0期 に お い て計 画 した最適 経 路
は、0期 以 降 の 任 意の 期 にお い てat画した もの と ・致 して い な け れ ば な らな い。
(41他に 、「コ ミッ トメ ン ト」 が 可能 か ど うか で分 類 す る こ と もあ る。 「コ ミ ッ トメ ン ト1が 可能 と い うの は、
将 来 の 自分 を コ ンFQル で き る、 つ ま り、 現 在の 自分 が将 来 の 自分 に対 し、 何 らかの 制 約 を課 す こ と
が で きる状 態 の こ とを 指す 。 この よ うな状 態 に あ る場 合 、 た と え 双曲 型 の 割 引 を脊 す る 単純 な消 費者 で
あ っ て も、 時 間 の 非 整合 性 が 生 じな い可 能 性 が あ る(た だ し、ngな 「コ ミッ トメ ン ト」が 存 在す る場
合).本 論 文 では 、 「コ ミッ トメ ン ト」の 可 能性 を排 除 し.分 析 を行 って い る。
(5:IV'〔w,+,;r+1)を求め る と.λf+1ガ(c,it)+H(1一λr+1)SV'(W,+z;r+2)とな る が、 この式 をみ
る と、 限 界 的 にf+1期 の 資産W用 を動 か した に も かか わ らず 、1+1期 の 消 費 率r+1は 固定 され た
ま まの よ う に み え、 違 和 感 が あ る よ う に 思 え る。 し か し な が ら、 相 対 的 危 険 回避 度 が 一・定 で あ る
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CRR4型 効 用 関数 を仮 定 して お り、CRRA型 の 効 用 関 数 は 、相 似 拡 大 的(homothetic)であ る の で 、
λr+1は一定 とみ て も よい(つ ま り、消 費 者 は相 似 拡 人 的 選 好;hotnotLeticpreference>を持 つ)。
(6)(7)式は、[aibson(1996)の{1①式 と一 致 す る.
、
⑦ 翼・(C,)=BRU'(C酎)`二つ い て は、maKU;Σ δ'頃C,〕S.1.ΣR一 ℃ 、=A。+ΣR-7,を ラ グ
,■o-o'一 〇
ラ ン ジュ乗 数 法 を用 い て解 いて も導 出で きる,
(8)例えば、A,A(1+i),A(1+t)Z,A(1+の3.・… とい うよ うに成 艮 してい く離散 的 な利.fの繰 り入 れ
の 場 合 を考 え て み る。 た だ し、Aは 初 期 資 産 、 ごは 実 質 利 子 率 で あn.と もに 非 負 とす る。 こ こ で 、
(1+i)=8と す る と,Bは 正 の値 を と るの で 、eを 含 む1よ り大 きい実 数 の べ き数 と して 必 ず表 せ る.
この ことは 、次 の よ うなrが 存在 しな けれ ば な らな い こ とを 意味 す る。(1+の=β=exp【rl。よ っ て 、
A(1+i)`=AB`=Aexp【rt]。こ の よ う に、 離 散 的 な 岡 題 の 場 合 で も、 連 続 的 な 自 然 指 数 関 数
Aexp[rt]で表 す ことが で き る。
(9)(161式は、Ger戯s(zoos;の(16)式と 同 じ形 で あ る。
(10J消費行 動 が現 在 偏 重 で 、「その 場 の満 足 」で行 動 して しま う とい う仮 定 を置 い て、最初 に研 究 した の は、
SVOv(1956)であ り、 そ の 後、Akerlof(1991)、また は 、O'DonoghueandRabin(zooo)らに よ り研
究 され て きた。
(11)λ訴 双 曲 型割 引 かつ 単 純)〉 λ、㍗ 双曲 型 割 引 か つ 洗 練)>M-E〔指 数型 割 引)と い う関 係 は、 相 対 的 危 険
回避 度 θ の 笛 に よ り影 響 され る。
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